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（22）  日本銀行企画局［2015］1 ～ 5ページ。馬場直彦［2014］。
（23）  日本銀行［2013］15 ～ 17ページ。

















































































































































































年末 国債保有額 うち長期国債 日銀券発行残高
2008  631  413  815
2009  720  482  810
2010  767  569  823
2011  902  661  840
2012 1137  892  867
2013 1814 1416  901





2012年12月31日 1584（100％） 1137（71.8％）  892（56.3％）
2013年12月31日 2242（100％） 1814（80.9％） 1416（63.2％）
2014年12月31日 3002（100％） 2504（83.4％） 2018（67.2％）































































































































































（49）  深澤映司［2014］74 ～ 76ページ。
（50）  深澤映司［2014］77 ～ 78ページ等。
（51）  翁邦雄［2015］187ページ。

































（53）  齊藤壽彦［2014］69 ～ 70ページ。
（54）  植田和男［2003］。
（55）  福井俊彦［2003］。「金融政策運営の課題」日本金融学会講演，
（56）  岩田一政・日本経済研究センター編［2014］39 ～ 45ぺージ。深澤映司［2014］81 ～ 82ページ。
（57）  深澤映司［2014］79ページ。
（58）  翁邦雄［2015］188，191ページ。
（59）  深澤映司［2014］79 ～ 80ページ。
（60）  深澤映司［2014］80ページ。







































（66）  加藤出［2014］12 ～ 14ページ。







































（70）  白川浩道［2012］78 ～ 87ページ。
（71）  野口悠紀雄［2014］200 ～ 201ページ，等参照。





































（73）  河野龍太郎［2013］12 ～ 20ページ。同［2014］8 ～ 17ページ。齊藤壽彦［2014］72ページ。金融抑圧については
高田創［2013］175 ～ 177ページも参照されたい。
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〔抄　録〕
現在無制限的に日本国債が発行されており，最近では日本銀行が国債の保有の中心と
なった。同行は名目上は金融政策の一環として国債買入れを行っているのであり，財政
ファイナンスを目的としたものではなかった。だが，異次元的金融緩和下で，国債買オペ
額は巨額に達し，それは財政ファイナンスとしての性格もあわせもつようになったといえ
るのである。
異次元的金融緩和は金融政策としての効果もあったが，それには大きな限界があった。
それは財政拡張を支えていたのであり，財政ファイナンスとしても機能したというべきで
ある。それは財政規律の喪失による財政信認の毀損のおそれを一段と高めている。
日銀の大規模な国債買入れによる異次元的金融緩和のもとで，国債市場の流動性の低下
という問題が生じた。このことは民間資金の国債への投資を困難にする要因となるもので
ある。これは日本銀行が財政ファイナンスからの脱却することを難しくするものであると
もいえる。
日本銀行の異次元的国債保有は，国債相場の下落に伴う日銀財務の健全性の毀損，損失
回避のための国債の満期保有が償還前に生じたインフレーションを制御することの阻害，
実態は財政ファイナンスではないかとみなされることを通じて日本銀行や日本銀行券に対
する信認の毀損のおそれを生じさせている。
このような異次元的金融緩和から脱却するためにさまざまの出口戦略が構想されてい
る。だが，日本銀行がそれから脱却することは困難であり，金融政策と財政ファイナンス
という同行の政策の二面性は今後とも継続されると考えられるのである。
景気が回復すれば，民間金融機関は国債買入れを抑制し，日銀当座預金を引き出し，ま
た，財政ファイナンスによって政府が歳入を気にすることなく歳出を増やすことを通じ
て，今後はインフレーション問題がいよいよ現実化してくるおそれがある。「財政ファイナ
ンス」が行われていても，有効な財政ガバナンスの仕組みが別に機能していれば財政規律
が保たれるという見解もあるが，これは実際には，困難であろう。
